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It’s All About Asset Allocation
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Como sefala el legendario Ned Davis en su excelente libro "Being Right or Making
Money", quizas el mayor mito en los mercados financieros es que los " experts
have expertise and forecasters can forecast . La realidad es que lanzar una
moneda al aire produciria un mejor track-record. Por lo tanto, confiar en el consensus
del mercado para orientar una estrategia de inversidon es, con bastante probabilidad,
la antesala del fracaso a largo plazo.

¢Cual es la evidencia del amigo Ned? Analiza los resultados de la Encuesta de
Pronosticadores Profesionales publicada por el Banco de la Reserva Federal de
Filadelfia (linea azul continua). La linea roja discontinua muestra el PIB real. El grafico
muestra siete recesiones (zonas sombreadas) desde 1970. Como grupo, los
pronosticadores econdmicos profesionales no calificaron correctamente ni una sola de
estas recesiones. De hecho, nunca han predicho un periodo de recesién. Curioso.
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Bueno, iy qué pasa con los expertos de la Reserva Federal? Se supone que son
independientes. Tienen mucho dinero para gastar en investigacion, toda la
informacion disponible y un personal profesional completo. Y seguro que les suben
Dunkin Donuts. Sus estimaciones son modelos econométricos con proyecciones a
futuro a un plazo entre 1 y 5 anos. Como podemos ver en el siguiente grafico, la
Reserva Federal acert6 (el PIB real caydé dentro del amplio rango de la Reserva



Federal) isélo el 26,3 por ciento de las veces!
Intenta replicar esta tasa de éxito en tu trabajo...

11.5. Real GDP Year-to-Year % Change With Federal Reserve Projections Quarterly Data 2000-03-31 ‘020?7-93-37550

- 525
- 500
| 475
-| 4s0
| azs
| 400
| 375

T | 350
. | 325

Fed's Target Range

[

- 3.00
- 275
- 250
2.25
- 200
-l 175
4 150
A 125
- 1.00
A 075
4 050
- 025
- 0.00
o <025
- -0.50
-| 075
A -1.00
- -1.25
-{ -1.50
- -1./5
| -2.00
- -2.25
-| -2.50
o <275
- -2.00
- -3.25
- -3.50
4 -3.75
-4.00 Source:  Department of Cammerce, Federal Resarve Boord - -4.00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 _ 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Actual GDP

% of time GOP has been within
1.00 projections: 26.3% [15/57)

De todos modos, la principal diferencia entre seguir los consejos de los gurus
financieros o las orientaciones de los funcionarios de la FED, es que mientras los
primeros escriben tweets, blogs y aparecen en television, los funcionarios de la FED
marcan, ni mas ni menos, la Politica Monetaria y las Condiciones Financieras, asi que
mejor ~Don 't fight the FED ~ (cualquiera que sea su tasa de éxito).

Por lo tanto, si en la FED ahora declaran que no hay prisa por recortar las tasas y
consideran apropiado reducir el nimero total de recortes de tipos o, tanto
monta, aplazarlos en el tiempo, simplemente créanles. Al fin y al cabo, pueden
cambiar de opinidn cuando sea necesario, ya que son grandes fans avanzados de

Groucho: "Esos son mis principios, y si no os gustan... bueno, tengo otros..”

Mi apuesta, si la hay, es que el IPC estd muy lejos de estar realmente bajo control y
perfectamente podrian venir sorpresas al alza. Si esto sucede, podriamos incluso
esperar lo que sugerimos en un newsletter anterior y ver cdmo los Bancos Centrales
en su conjunto abandonan el objetivo del 2% y dejan que los IPC floten alrededor del
3% durante algunos afios. De todos modos, ese objetivo del 2% es s6lo un deseo y
aunqgue lo he intentado de veras, no he encontrado dicha maxima grabada a fuego en
las piedras fundacionales de ningun Banco Central.

Nuestro Fondo Flexible Global, fLAB Core A-EUR, ha tenido un muy buen
comportamiento en este primer trimestre de 2024: 4,71%.

En abril, nuestra asignacion de activos aumenta ligeramente las acciones frente a los
bonos, posicionandose de la siguiente manera: 65% en acciones, 30% en bonos y 5%
en efectivo.

Nuestra principal preocupacién es el sentimiento del mercado. Si echamos un vistazo
a nuestros 5 grupos de indicadores Betalphing, los indicadores de sentimiento son
totalmente favorables a bonos, ya que indican fuerte sobrecompra en el Equity. Pero



exceptuando a los indicadores de tipos y monetarios que son neutrales, todos los
demas, los indicadores de situacion econdmica, los técnicos y los de tendencia
favorecen claramente a las acciones.
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fLAB Satellite A- EUR cay6 -0,57% en el primer trimestre. Con casi el 75% del
fondo invertido en renta fija e instrumentos a corto plazo, estos meses han sido un

poco decepcionantes ya que el indice Bloomberg Aggregate Bond perdié un 0,80%. La

inflacién persistente, el fuerte tiron econédmico y la revisién de cuando y cuantas
veces la FED va a recortar las tasas de interés a corto plazo agriaron a los inversores
en bonos. El buen rendimiento del oro, las materias primas y algunas apuestas en
ETF de acciones (India, IA, infraestructura) han contribuido positivamente a la
cartera.
Mantenemos nuestra politica de inversién sin cambios con un objetivo del 4% al 6%
en el afo.



